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Le scelte di Fldehty

La selezione dei titoli & la strategia principale dei gestori del colosso Usa.
Lattivita di investimento risulta efficiente, ma & solo moderatamente attiva

rosegue con I'analisi dei

fondi e le sicav estere il

processoal gestore. A fi-

nire sotto la lente que-

sta settimana & Fide-
lity investments, colosso Usa del-
P'asset management. Eceo i pun-
ti di forza e di debolezza dei suoi
fondi distribuiti in Italia.

IShle gestionale., Sievidenzia
un grado di attivita quantifi-
cabile nel 16%: in altri termini, il
16% delle performance sono de-
terminate dall’attivita gestiona-
le ¢ il rimanente dalle perfor-
mance dei mercati. Lo stile ge-
stionale risulta moderatamente
attivo.

Orientamento gestionale.

Lorientamento gestionale evi-
denzia un betamaggioredi 1(1,1)
euna situazione di posizione con-

tingeate lievemente aggressiva
verso i mercati,

Rischio/rendimento. I

ficievidenzianoil campo diva-
riezione del potenziale di rischio-
rendimento in funzione del tem-
po. A 36, 60 e 120 mesi sono sti-
. mati i valori minimo e massimo
della perdita massima potenzia-
le sul capitale iniziale durante il
tempo di investimento nonché
minimo ¢ massimo del rendi-
mento atteso totale reale (al net-
to dell'inflazione} al termine del
tempo di investimento,

Punti di forza e di debo-

lezza. La performance ge-
stionale totale é stata scompo-
sta in quattro abilita di base che
forniscono indicazioni circa la
stabilita o instabilita dei risul-
tati gestionali nel tempo: a)
market timing (risultati den-
vanti dalla capacita di antici-
pare gli andamenti dei merca-
ti); b) selezione mercati (risul-
tati derivanti dalla scelta dei
mercati, per esempio sovrappe-
sare 0 sottopesare mercati geo-
grafici o settoriali); ¢) selezione
titoli (risultati derivanti dalla
selezione di titoli); d) altre at-
tivita come per esempio 'utilizzo
di strumenti di copertura, den-
vati ecc. [l risultato finale ge-
stionale di Fidelity investments
# ottenuto mediante allocazio-
ne relativa alla selezione dei ti-
toli (627%), in secondo luogo con
allocazione relativa ai mercati
(19%), in terzo luogo con market
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COSI LA PERFORMANCE MEDIA IDENTIKIT DEL PORTAFOGLIO
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Fideity-A Latin America 9787%
Fidelty-A Emerging markets 7372%
Fdelity-A industrials 57.15%
Fideity-A South East Asia 54.10%
Fidelity-A Japan smaller companies 5081%
Portafoglio ponderato dells gamma anaiizzats OICR 352%
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timing (17%) e infine con altre
attivita (2%). Lo stile caratteri-
stico gestionale & quello di agi-
re prevalentemente sulla sele-
zione dei titoli.

Analisi di efficienza. Lef-
ficienza & misurata
dall'information ratio

dimento/rischio delle
abilita gestionali. Lattivita fi-
nale gestionale genera un si-
gnificativo extrarendimento po-
sitivo (rendimento medio: 0,12).
Tutte le attivita risultano effi-
cienti. L'attivita di massima ef-
ficienza & quella relativa al
market timing (0,38) con carat-

_PROCESSO
ossia dal rapporto ren- AL GESTORE

teristica di sistematicitd, se-
guono la selezione dei titoli
(0,26), altre attivita (0,17) e in-
fine la selezione dei mercati
(0,09). Lefficienza complessiva
sembra essere sistematica ¢ ¢id
segnala che & da attendersi da
Fidelity investments
una condizione di per-
sistenza dell'efficienza
nel tempa.

6Tem‘gi ¢ rendimenti pre-
vedibili. Le graduatorie dei
fondi Fidelity investments sono
ottenute effettuando una valu-
tazione ponderata dei fattori di
rischio e rendimento in partico-
Jare vengono indicati: a) Tempo

minimo (stima della permanen-
za nel fondo necessaria per evi-
tare perdite sul capitale inizia-
le); b} Perdita massima (stima
perdita Tolenzzale massima n-
spetto al capitale iniziale, rr
I'intera durata del tempo del-
I'investimento); ¢) Rendimento
atteso (stima, con il 50% proba-
bilita, della performance com-
plessiva reale, al netto dell'in-
flazione, al tempo dellInvesti-
mento). Le classifiche dei fondi,
a diversi tempi di investimento,
sono composte includendo quel-
li la cui strategia di investi-
mento presenta la caratteristi-
ca di un tempo minimo minore
del tempo dell'investimento. Nel-

le classifiche sono riportati i pri-
mi ¢inque fondi della gamma.

7]1 mix ideale. [ portafogli ra
presentano il meglio che la
gamma dei fondi Fidelity invest-
ments pud esprimere, in funzione
di tre tempi di investimento e di
benchmark di nferimento classici.
[ migliori portafogli di fondi Fide-
lity investments sono elaborati in
maniera da massimizzare il rendi-
mento atteso con parametn di ri-
schio pari o minor (tempo minimo
e perdita massima) dei bench-
mark. Al fine di evitare eccessive
frammentazioni, al massimo sono
stati considerati cinque fondi per
portafoglio,
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